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Abstract
The author describes a model with a corrupt banking system, in which bankers knowingly lend at
market interest rates to back projects riskier than the market rate indicates. Faced with early
withdrawals, bankers turn to an interbank market, which may be available in an unfettered way,
available but subject to screening, or unavailable. The presence of corruption increases the
probability of contagious bank failure signiﬁcantly. This fact holds in a perfect information
environment, as well as in some environments with imperfect information. The model suggests
that ﬁnancial stability can be imperilled by corrupt lending.
JEL classiﬁcation: D82, G19, G21
Bank classiﬁcation: Financial institutions; Financial stability
Résumé
L’auteur décrit le modèle d’un système bancaire corrompu où les banquiers prêtent
intentionnellement des fonds au taux du marché pour ﬁnancer des projets plus risqués que ce n’est
normalement le cas à un tel taux. Face au retrait précoce de dépôts, les banquiers se tournent vers
le marché des prêts interbancaires, lesquels peuvent être accordés sans restrictions, avec
restrictions ou ne pas être accordés. La corruption ampliﬁe nettement le risque de propagation des
défaillances bancaires. Cela est vrai dans un contexte où on dispose d’information complète et
dans certains où l’information est incomplète. Selon le modèle, la stabilité ﬁnancière peut être
compromise par des pratiques frauduleuses en matière de prêts.
Classiﬁcation JEL : D82, G19, G21
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￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿  ￿￿￿￿! ￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿#$ % ￿￿&&￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ’&&￿￿
￿￿￿ (￿&￿ ￿)￿￿￿￿ )￿*￿  +￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿￿ ￿!￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿,-￿￿￿ ￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿ ￿,-￿￿ ￿ &￿￿￿ ￿￿￿￿,￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿,￿&￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿&& ￿￿ /￿&,￿#$ %￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿"￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿.￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿.￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿""&￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿￿ "￿"￿￿#
￿￿￿￿ 0￿￿&￿ 1￿￿. ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿,"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ,￿￿ ￿￿ ",￿&￿￿ ￿2￿￿ ￿￿￿ "￿￿/￿￿￿ ￿￿￿￿$
￿3,￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿# ’ ￿￿￿￿￿￿,￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿",￿&￿￿ ￿2￿￿$ ￿￿￿&,￿￿￿
￿￿￿ ￿2￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿/￿￿ ￿￿ ￿ "￿￿/￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿.#
￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿"&￿￿ 5￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 6￿7￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿ 8￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 6￿7￿￿ ￿￿￿￿9￿#
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ "￿"￿￿￿ ￿￿￿￿,￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿ ￿+￿￿￿,￿￿&￿￿￿￿ :￿&￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿
)￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 1￿&￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿1￿..￿￿￿ +￿,￿ ￿￿￿ ￿&￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ 6,￿￿￿￿ ￿(￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿ )￿￿￿￿￿
1,&￿￿￿￿￿ ￿;￿￿￿/￿.￿￿ 8￿￿/￿ ￿￿￿ <￿&￿￿￿/ )￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿.￿￿ ￿3￿￿￿￿ = %> ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿& )￿￿9￿#
￿￿6￿&￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿/￿ ￿ ￿&￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿/￿
￿,￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿,￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿" &￿￿￿￿￿￿$ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿/￿ ￿,￿￿￿￿# %
,￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿,"￿ &￿￿￿￿￿￿$ ￿￿ ￿￿￿/￿￿ ￿ ￿,￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿/￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿" &￿￿￿￿￿￿￿ ￿,￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿""￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿#
￿￿￿￿￿￿ 7,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿&&￿ ￿￿￿,"￿￿ ,￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿￿￿￿￿" &￿￿￿￿￿￿#$
5￿,￿.￿￿ ￿￿￿ 8,￿￿ ￿)￿￿9￿ ￿,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿,"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿/￿￿￿ ￿￿￿,￿￿
"￿￿/￿￿,￿ &￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿/￿￿￿ ,￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿￿￿￿￿￿#
￿0￿￿￿￿,￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿,"￿$ &￿￿￿ ￿￿ 7,￿￿ ￿￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿.￿ ￿￿￿"￿￿￿￿￿/￿￿ ￿￿￿. ￿1￿￿￿￿
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￿+￿￿￿,￿￿&￿￿￿￿ :￿&￿￿ ￿￿￿ 0￿￿￿￿￿￿￿￿.￿￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿ ￿￿￿￿ "￿&￿￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿& "￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿&￿￿￿# ;￿￿￿/￿.￿ ￿￿ ￿&# ￿)￿￿￿￿ )￿ ￿￿.￿ ￿
￿￿￿￿&￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿ 1,&￿￿￿￿￿#
￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿ ￿,￿/￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿,"￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿,￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿#
￿￿1￿￿￿￿ ￿￿ ￿&#?￿ ￿)￿￿￿￿ "￿"￿￿ ￿￿ ￿,￿￿￿&&￿￿￿ "￿￿/￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿. ￿￿ &￿￿￿& ￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿ ￿￿￿"￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿""￿￿ ￿￿ ￿￿￿ /￿&,￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿7￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿4"￿￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿&￿￿￿￿#
￿￿% ￿￿￿,￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿.￿￿ "￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿# ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿& ￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿@ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿& ￿￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿￿# 0￿￿&￿ ￿￿￿￿￿
￿￿￿,￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿A￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿&￿ ￿￿&&￿￿￿ ￿￿￿￿￿$
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# %￿ ￿￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿& "￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿￿￿ ￿,￿ ￿￿￿,￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿4￿&,￿￿/￿&￿ ￿￿￿"&￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&￿￿￿￿#
￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿/￿￿
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￿￿ 1￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿&# ￿)￿￿)￿ ￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿&&￿ ￿￿￿.￿ "￿￿7￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿. &￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿& ￿￿￿.￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿/￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ +￿￿￿￿&&￿ ￿￿￿
0￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿#
￿￿%￿"&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿,￿"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿,"￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿B￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿#
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿,"￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿4￿￿￿￿ ￿￿# C￿￿￿￿￿￿￿- ￿￿￿ ￿￿￿￿￿.￿ ￿)￿￿)￿ ￿,￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿,"￿ ￿￿￿￿/￿￿,￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿2￿,&￿# ￿￿￿￿
￿,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿B"￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿&￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿",￿￿￿￿￿￿￿& ￿￿/￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿&￿ ￿￿D,￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿,"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿#
￿￿￿￿￿￿4￿￿￿ 8￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 6￿￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿&￿#
’￿ ￿ "￿￿￿￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿ &￿￿ ￿￿,￿￿￿￿￿￿￿ ,￿￿￿￿,￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. &￿￿￿￿ ￿￿/￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿# %￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿"￿￿￿￿ % ￿￿.￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿&￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿,￿￿ ￿￿&￿# ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿,￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿/￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿.￿￿# ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿,￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿￿￿# ￿,&&￿ ￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿& ￿￿,&￿ ￿￿D,￿￿￿ ￿￿￿"&￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿& ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿# %￿
￿￿￿ ￿￿￿.￿￿￿,￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿,￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿. ￿￿
￿￿￿￿￿ ￿,￿E￿￿&& ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿"￿?￿￿ ￿￿￿ ￿￿,￿ ￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿ ￿￿￿,￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿.
￿￿"￿￿￿￿￿#
￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿# 1￿￿￿,￿￿ ￿&& ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿ "￿￿￿,￿￿￿ ￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿& ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿D,￿￿￿&￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. ￿￿￿.￿￿ ￿￿,&￿
￿4￿￿￿ ,￿&￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿-￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿,￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿.￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿/￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. ￿￿￿.￿￿#
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￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿ ",￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿.B￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿#
￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿. ￿￿,￿￿￿&￿￿￿ ￿&￿￿ ￿￿￿"&￿￿￿￿ ￿￿&￿,&￿￿￿￿￿￿# %￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿￿ ￿￿&&￿￿￿￿ ￿￿"&￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿.B
￿/￿￿￿￿ ,￿￿&￿￿￿ ￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿.￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿,￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿&￿$ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿,￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿ ￿4￿￿"&￿ ￿￿ ￿ ￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿/￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ "￿￿￿&￿￿￿ ￿￿￿
￿￿&￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿#
￿￿￿￿/￿￿￿& ￿￿￿,&￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿,￿￿,￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿? ￿￿4￿￿￿￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿&￿￿*
￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿# ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿,2￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿￿
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￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿& ￿￿D,￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿&# 1￿&￿￿ ￿ ￿￿/￿￿ &￿/￿& ￿￿ ￿￿￿. ￿￿"￿￿￿&￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. ￿￿￿.￿￿# %￿ ￿￿D,￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿
￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿. ￿￿"￿￿￿&￿ % ￿￿￿"￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿D,￿ ￿￿￿￿ 5￿￿￿ ￿)￿￿￿￿ &￿/￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿ 5￿￿￿￿￿￿B5￿￿/￿￿ ￿￿"￿#
￿￿%￿ 5￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ 5￿￿/￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿,￿ ￿￿￿ ￿￿￿,￿￿￿
￿￿ ￿￿￿ ￿￿/￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿,￿# %￿ ￿￿￿￿ "￿"￿￿￿ % ￿￿/￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿,￿￿￿￿￿# 1￿￿.￿ ￿-￿￿ ￿ ￿4￿￿
￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿,￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿,￿￿ ￿￿ ￿￿ &￿￿￿￿￿￿# 1￿ .￿￿"￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿
￿4￿￿￿ % ￿￿￿,￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿# ;￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿￿"&￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿/￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿/￿￿￿
￿￿ "￿￿￿￿￿ ) ￿￿￿￿￿/￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿# ￿￿￿ ￿ ￿￿￿￿,￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ "￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿.B￿/￿￿￿￿ ￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿)￿￿￿￿#
C	
   	




  4		  	
  
 	
￿￿ 	 3 
	   	,
   	  4		  
 	 8
(# 
9#   	 

  	  
 	# 3 		 	




   
 	 	
4	
 4( 	 












  	 8





	  ! 
' 
	
￿￿  	 
  
  		 	
 #
￿￿￿ 	 







 	 	 
	
 	  
 
	
#  	 
		




	  ! 	








   

 
  	 

:   		 ( 
  
		   
￿  #    

	







 4	# 	  
	




  ,4 







 	 	  
	 	
   
:
 '  	 








￿￿%￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿&￿ ￿￿￿￿,"￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿ ￿￿￿"￿￿￿￿￿# 0￿￿&￿ ￿￿&￿ ￿￿&￿￿￿￿￿￿￿
￿￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿. ￿￿,&￿ ￿￿￿￿￿￿￿,￿￿ ￿￿￿￿,"￿￿￿￿￿ % ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿?
￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿,￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿.#
￿￿’&&￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿.B￿/￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ D,￿&￿￿￿￿￿/￿
￿￿￿,&￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿&#
￿￿%￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿ ￿￿￿ ￿ ￿￿-￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿
&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿-￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿B￿￿￿￿￿￿ "￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿&￿#
1,￿ ￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿&&￿"￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿￿&￿ "￿￿￿￿H￿￿￿
￿￿￿￿"￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿. ￿,￿￿￿H￿￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿,￿& ￿￿￿￿￿#
￿￿%￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ￿￿/￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿￿￿￿ ￿&& ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿
&￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ "￿￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿# ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿￿￿ ￿4￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿. ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿& &￿￿￿ ￿￿ "￿￿￿￿￿￿&￿# %￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿.
￿4￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿,￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿# %￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿￿ ￿ ￿￿￿&& ￿￿￿. ￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿
￿,2￿￿￿￿￿&￿ "￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿ ￿￿￿ ￿￿&￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿
￿4￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿,￿ "&￿￿￿ ￿￿ ￿￿&￿ ￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿#
￿￿’ &￿￿￿￿￿￿ "￿&￿￿￿ ￿￿,￿ ￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿. ￿￿,&￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
￿￿￿&￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿,￿ ￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿#
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￿D,￿&￿￿￿￿,￿ ￿￿￿￿￿￿￿# 5￿￿￿￿&￿ ￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿/￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿""￿￿￿￿4#
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￿￿%￿ ￿￿￿ ￿&&￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿ ￿￿/￿￿ ￿￿￿&& ￿￿￿. ￿￿
￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿,&￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿D,￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿,&￿ ,￿￿￿/￿&￿ ￿￿B
￿￿,￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿.￿ ￿￿￿ ￿￿&￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿&￿￿ ￿￿ &￿￿￿￿ ￿,￿￿￿￿￿$ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿￿ ￿￿￿ ￿,￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿&￿ ￿￿￿ &￿￿￿ ￿￿￿&,￿￿￿# ￿￿￿ ￿￿￿,&￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿
"￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿"￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿# % ￿￿￿￿￿"￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿ ￿￿/￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿
￿￿ &￿￿￿ "￿￿￿￿￿&￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿.￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿& ￿￿￿&￿#
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￿￿% ￿4￿￿￿￿￿ ￿￿F ￿￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿ &￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ )￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿
￿￿￿￿ ￿￿￿ %￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿& I￿￿￿￿￿￿￿ ￿,￿￿?￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# ￿￿￿ ￿/￿￿￿￿￿
￿"￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿/￿&￿"￿￿ ￿￿,￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿#￿￿ "￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿,￿ ￿￿￿ ￿&￿￿￿& ￿/￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿#9) "￿￿ ￿￿￿￿# %￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿ &￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿ ￿"￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿ J￿#￿￿
￿￿ ￿￿￿￿￿￿/￿￿￿/￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿,￿￿￿￿￿￿#
￿￿￿￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿ ￿￿ ￿￿￿,￿￿ ￿￿ /￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿# %￿ "￿￿￿￿￿,&￿￿￿ ￿￿￿
￿,￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿D,￿￿￿ ￿￿￿￿.￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿ ￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿ ￿￿ ￿,￿￿￿￿￿B
￿￿￿&&￿ ￿￿￿￿&￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿&￿ )#
￿￿% ￿￿￿",￿￿￿ ￿￿￿￿ ,￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿& 5￿"￿￿￿￿ %￿￿,￿￿￿￿￿ +￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿9K)￿￿￿#
￿￿￿￿￿ ;￿￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿ ￿￿ ￿￿￿ ,￿￿D,￿# ￿,""￿￿￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿"￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ "￿￿￿￿￿,&￿￿
￿￿￿&& ￿￿￿. ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ’￿ 1￿ ￿￿￿ +# ￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿D,￿&￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ ’ ￿￿ ￿￿￿
￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ 1 ￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ + ￿￿ ￿￿￿ ￿￿&￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿# 1,￿ ￿￿￿￿ ￿￿￿ "￿￿￿"￿￿￿￿/￿ ￿￿ ￿ ￿￿￿&& ￿￿￿.￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿ ,￿￿D,￿ ￿D,￿&￿￿￿￿,￿
￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿ ￿￿ ￿
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